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Las fusiones de empresas en España (1890-1913). 
Una primera aproximación* 
Las fusiones constituyen un clásico de la literatura sobre 10s procesos de concentra- 
ción y 10s modelos organizativos generadores de la gran empresa, por ser la forma más 
común que adopta la creación de grandes corporaciones. Su estudio, y, en concreto, el 
de las grandes oleadas históricas, ha generado un enorme volumen de trabajos en EEUU, 
Gran Bretaña, Alemania ... Sin embargo, el tema no ha atraído la atención de 10s investiga- 
dores españoles hasta la actualidad. Este trabajo presenta 10s primeros resultados de una 
investigación en curso acerca de la primera oleada de fusiones, en el periodo finisecular, 
en España. 
Han existido fusiones a 10 largo de toda la historia económica contemporánea. No 
obstante, se observa una tendencia a su acumulación, en forma de oleadas, en periodos es- 
pecifico~. Los puntos Blgidos de cada oleada coinciden, con sintomática exactitud para 10s 
diferentes paises, con las cumbres de las variables (inversión, beneficios, ...) del ~business 
cyclen. La investigación de la que se presentan las primicias parte de la consideración pre- 
via siguiente: si se concede a las oleadas actuales enorme importancia en la configuración 
* La base de esta nota es la Memoria del Trabajo de Investigación de Tercer Ciclo, ver Mohe- 
dano (1997b), defendida en la Universidad Autónoma de Barcelona en Setiembre de dicho año. 
Agradezco a 10s miembros del Tribunal, Pere Pascual, Esteve Deu y Albert Carreras (director del 
trabajo) sus útiles críticas y comentarios. Asimismo, debo agradecer las criticas y consejos de Car- 
les Sudrik y de dos relatores anónimos que valoraron una primera versión de este trabajo. Asumo, 
por otra parte, la responsabilidad de 10s defectos y las carencias de 10 aquí presentado. Pero parece 
prioritario, por el posible interés que pueda tener para la comunidad investigadora de nuestro país, 
poner al alcance de todos 10 rnás esencial de la investigación en curso. Aportar 10s datos básicos y 
presentarlos con un formato cuantitativo que haga posible una primera lectura del asunto es el obje- 
tivo esencial de las páginas que vienen a continuación. Queda para más adelante, la valoración de la 
literatura que presta fundamento a la investigación en curso, el tratamiento econométrico y análisis 
de 10s datos, así como la interpretación de 10s mismos. 
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del mundo empresarial a escala internacional, también debe concederse, dada su mag- 
nitud, un papel destacado al referente histórico de la que se considera la primera gran 
oleada' . 
Chandler2, por ej., le otorga un papel fundamental para la historia económica de 10s 
EEUU. Según 61, resultó esencial para la configuración de la empresa moderna: 1) Por 
la concentración empresarial generada, que permite un mayor control de 10s mercados, 
el aprovechamiento de economias de escala y muestra una acumulaci6n preferente del 
fenómeno en sectores estratégicos de la Segunda ruptura industrial. 2) Por el campo de 
juego abierto para la actuación de 10s gerentes, exigida por el tamaño adquirido por la 
empresas y por la modernización organizativa de éstas. 
Ahora bien, el fenómeno no se dio solamente en 10s EEUU. Si se analizan las obras 
de 10s autores que se han ocupado del tema3, puede verse que entre ellos hay un Único 
punto de acuerdo esencial: afirmar que existió efectivamente una oleada internacional de 
fusiones entre 1898-1902. Este proceso mantiene una serie de caracteristicas comunes a 
pesar de la existencia evidente de peculiaridades nacionales. Tal vez sea Tilly quien ha 
planteado la cuestión global de la manera más certera al señalar que: 
((Alrededor del cambio de siglo se observa una especie de propagación de unapla- 
ga internacional que se extiende por diferentes paises, pero al aproximar nuestra 
visión al nivel nacional se comprueba que ésta solamente se produce en sectores 
concretos muy dinámicos y sensibles al fenómeno~~.  
Si aceptamos esa premisa previa, 10s interrogantes se plantean de manera inmediata: 
jse produjo dicho fenómeno en el caso español?, y, de ser asi, iqué alcance y repercu- 
siones tuvo?. La investigación pretende, una vez concluida, dar respuestas a dichas cues- 
tiones. Para el10 ha sido necesaria la construcción de un método y de unos instrumentos 
de análisis adecuados al problema. La evidencia empírica se materializa en una base de 
datos sobre procesos de fusión, interrogable desde diferentes puntos de vista, exigida por 
la obligatoriedad de cuantificar para obtener una medida plausible del fenómeno en el caso 
español. En el Apéndice se entrevé, en 10 esencial, el contenido actual de dicha base de 
datos que permite esta aproximación. 
1. No significa que 10s procesos de concentración se iniciaran en ese momento. Para EEUU, 
así parece indicar10 la Sherman Act y otras leyes canti-trust,. Sin embargo, en términos coantita- 
tivos la oleada finisecular adquiere unas proporciones que permiten diferenciarla de 10s procesos 
anteriores. Por otra parte, el posible efecto impulsor de dichas leyes sobre la oleada finisecular ha 
sido puesto de relieve en Bittlingmayer (1985), que apunta que 10s movimientos anteriores tomaron 
especialmente la forma de acuerdos colusivos, contra 10s que habria actuado la legislación. Así, la 
propia legislación se habria convertido en motor del proceso de la .Gran consolidación~~ que, a su 
vez, provocaria un fuerte debate social y el enorme aparato legislativa ~anti-trust. posterior. 
2. Chandler (1977). 
3. Nelson (1959); Chandler (1977); Chandler y Hikino (1990); Hannah (1976); Lamoreaux 
(1985); Tilly (1982); Williamson (1989); por s610 citar algunos de 10s mis significatives. 
4. Tilly (1982). 
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Fuentes y problemas metodol6gicos 
Es necesario, primero, referirse a las fuentes utilizadas y su aprovechamiento. La in- 
vestigación se basa en el cruce sistemático, para reducir a minimos razonables las incon- 
gruencias debidas al uso de una sola fuente, de tres niveles de información: 
1. REVISTAS DE ÉPOCA. Abarca el vaciado exhaustivo, en la actualidad todavia incon- 
cluso -falta analizar cerca del 30% de la información total- de las revistas: la actualidad 
jinanciera; anuario jinanciero de bilbao; anuario jinanciero y de sociedades anónimas 
de españa; bilbao; boletín de la liga de sociedades anónimas de españa; el economista; 
españa económica y jinanciaria; el jinanciero; revista de economia y hacienda; revista 
ilustrada. 
2. FUENTES SECUNDARIAS. Destaca la dispersión de las noticias de interés en un vo- 
lumen enorme de bibliografia -irreproducible en un trabajo como el presente-. Además, 
el aumento ininterrumpido de 10s materiales obliga a actualizaciones continuadas. 
3. REGISTROS MERCANTILES PROVINCIALES. En la actualidad vaciado integro del 
de zaragoza5. 
Dadas las dificultades planteadas por la investigación (dispersión de 10s datos y di- 
versidad estructural de las fuentes en cuanto a contenido y posible aprovechamiento ...) 
conviene, respecto al estado actual, conocer la dimensión aproximada de 10 que falta, te- 
niendo en cuenta que siempre puede aparecer alguna pequeíía sorpresa. Prioritariamente, 
hay que valorar aquellos procesos para 10s que todavia carecemos de datos económicos, 
aunque 10 que adn se desconoce en este campo es, cuantitativamente, poc0 significativa. 
Es de esperar, además, que la mayoria de dichos vacios puedan subsanarse en la continua- 
ción de la pesquisa. Por otra parte, conviene advertir de la existencia de lagunas concretas 
que ahora contiene la base de datos, delimitar su profundidad y adquirir consciencia de la 
importancia y direccionalidad de 10s sesgos que su existencia introduce en 10s resultados: 
A) Las empresas de Seguros6, que sufren un proceso de reorganización y transforma- 
ción de sus estructuras en el periodo estudiado7. Las <<fusiones, jugarán un papel impor- 
tante en dicha reestructuración; pero esas fusiones no se corresponden exactamente a la 
5. Que ya ha permitido, además, un aprovecharniento cualitativo desde el punto de vista de 10s 
((grupos), y 10s modelos de organización empresarial en Mohedano (1997~). Ver también, Mohedano 
(1997a). 
6. Para una visión general del sector,ver Frax y Matilla (1996). 
7. Este proceso no fue ajeno a las turbulencias provocadas por el crack de la Bolsa de Bil- 
bao, ver Montero (1991) (1994) y Torres Villanueva (1989), ni al progresivo descens0 de 10s fletes 
derivado del cambio de coyuntura -en la base de todas las fusiones de navieras que estamos es- 
tudiando,ver Valdaliso (1991) (1993) (1996)- que provoca problemas importantes a las empresas 
dedicadas al Seguro maritimo. La difícil coyuntura impuls6 al conjunt0 de las compañías de Seguros 
del país a una amplia reestructuración en la línea de la especialización por ramas (vida, incendios, 
marítirno, etc.) y al abandono de actividades propias del sector bancario que, hasta entonces, habian 
practicado. 
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tipologia aplicada en la pesquisa. Lo que se produce son convenios de traspaso de ramas 
entre empresas -que no siempre desaparecen, aunque muchas si- que reparten parte, o la 
totalidad, de su cartera entre varias por especialidades. Esto introduce un cierto problema 
metodológico a la hora de incorporarlas a nuestro análisis. Detectado el problema, se optó 
por dejar la solución para el final de la investigación, cuando el peso del conjunt0 haga 
insignificante la desviación de la realidad, producida por la decisión adoptada, sea cua1 
sea ésta. 
B) Empresas eléctricas y de transporte urbano. Existe un número indeterminado de 
procesos locales en 10s que no habia sido posible incidir hasta el momento en que se cerr6 
momentáneamente la base para cuantificar y realizar este trabajo8. No es probable, sin 
embargo, que su inclusión y la de las fusiones que se encuentren en el futuro, en dicho 
ámbito local, altere sustancialmente el panorama global del sector. 
C) Empresas concretas. Como ejemplo, dos casos cuyo estudio presenta alguna difi- 
cultad; uno muy importante, y otro de interés anecdótico: 
a) La Sociedad Española de Construcción Naval, con un proceso de formación com- 
plejo. Su origen no es una fusión sino la creación de una SA con aportación de capitales 
nacionales (esencialmente vascos y catalanes) y británicos (Vickers Sons & Maxim Ltd., 
W.G. Armstrong, Whitworth & Co. Ltd, y John Brown Ltd.); pero la acumulación de acti- 
vos fisicos la realiza -aparte de la cesión obtenida de 10s astilleros y arsenales estatales de 
Cartagena y El Ferrol- mediante la adquisición de 10s activos de la fracasada Astilleros 
del Nervión y otros arsenales de origen particular9. Se ha preferido no incluirla en la base 
de datos hasta tener bien delimitadas las operaciones de la empresa en este sentido. 
b) La Unión de Empresarios de Pompas Fúnebres: de ella conocemos las motivaciones 
de su existencia, a través de una numerosa serie de noticias en revistas, incluyendo intere- 
santes artículos de fondo y notas criticas referidas a 10s problemas del sector; pero no se ha 
podido incorporarla a la base de datos por falta de toda la información estratégica (fecha 
de fundación, aunque consta su actuación por 10 menos desde 191 1, empresas formati- 
vas, capital, etc.); se podrá, seguramente, dar una solución positiva al problema cuando se 
realice el vaciado sistemático del Registro Mercantil de Madrid. 
8. Hoy conocemos algunas más. Como adenda, citar algunos procesos no incluidos en el 
apéndice, ni en el tratarniento cuantitativo de este trabajo : a) en las eléctricas gallegas: 1) la ab- 
sorción en 1901 por parte de la Sociedad General Gallega de Electricidad de la Sociedad de Gas y 
Electricidad de Santiago. 2) la consolidación entre la Compañia Alumbrado Fuerza y Calefacción 
de Vigo y la Electra de Redondela que da lugar en 1902 a la Electra Popular de Vigo y Redonde- 
la, ver Carmona y Pena (1989) (mi auradecimiento a Joám Carmona por su amabilidad); b) en las 
compañias de transporte urbano, tambglén de Galicia: La unificaci6n en 1907 de la Cia. de Tranvias 
de la Coruña y de la Cia. de Tranvias de Vigo bajo el control de Los Tranvias eléctricos de Galicia, 
de capital Belga, uno más de 10s ejemplos de intervención belga en la explotación de redes locales 
de transporte en España, que además fracasa de manera inmediata en 1909, ver Martínez López 
y Piñero Sánchez (1997); c) en las eléctricas de Navarra: La fusión que da origen en 1909 a la 
HidrBulica Tudelana, ver Garrués (1997). 
9. Como el Arsenal Civil de Can Tunis, creado por Alexandre Wohlguemut hacia 1886, y 10s 
astilleros de Matagorda en Cádiz, ambos en la órbita de la Cia. Trasatlántica, es decir, del grupo 
Catalán ( Marqués de Comillas, ...) inversor importante en la propia SECN; ver Cabana (1992-1994) 
I; Gómez Mendoza (1988); Lozano Courtier (1996) (1997) y Rodrigo (1996). 
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Por otro lado, es necesario, para evitar malentendidos, aclarar la terminologia utili- 
zada en la investigación. Fusión - ((mergen en la voz anglosajona- suele emplearse con 
distintas acepciones en el mundo de 10s negocios, en el ámbito juridico y en el univer- 
sitari~, mezclando, a veces sin criteri0 definido, realidades muy diversas''. Para precisar 
tipológicamente cada término, usamos fusiÓn/ccmerger~ para referirnos al fenómeno de 
manera genérica, distinguiendo entre las dos formas concretas que puede presentar: 
1. La consolidación/c~consolidationn, es la fusión entendida en el pur0 sentido juridico. 
Se da por la combinación de dos o más empresas que subsumen su identidad en una 
((nueva)) entidad. Se considera, por tanto, que desaparecen las empresas aformativasn y se 
crea la empresa <(resultanten. Es característica de 10s procesos de concentración horizon- 
tal. Supone un acuerdo tácito entre las partes con equilibri0 proporcional a la aportación 
de cada empresa. Normalmente, se trata de partes de capital valorables en acciones y/u 
obligaciones con intercambio de 10s valores de las compañias formativas por otros nue- 
vos de la resultante, en la proporción correspondiente a la valoración previa de 10s activos 
aportados. 
2. La adquisiciÓn/aacquisition~~ implicaria la compra de una o mis empresas por parte 
de una compañia que conservaria su entidad corporativa. A efectos analíticos nos interesa 
distinguir dos modalidades referentes a realidades económicas que pueden ser dispares: 
a) La absorción/cctake overn, cuando la ((formativa resultante)) adquiere otra empresa, 
en funcionamiento, aunque sea para modificarla más tarde. La empresa absorbida entrega 
sus activos por una cantidad de valores de la absorbente o por dinero en metálico, según 
una valoración previa de dichos activos. También es común el caso en que la empresa que 
absorbe compra una parte mayoritaria de las acciones de la compañia absorbida, pasando a 
controlarla. En ambos casos hay absorción, pero 10s efectos pueden resultar bastante dife- 
rentes. De hecho, muchas veces, las compañias absorbidas mantienen un funcionamiento 
aparentemente autónomo durante bastante tiempo. 
b) La liquidación/~~sell off)), cuando la ((formativa resultante)) adquiere, o incluso 
se funda sobre 10s activos y cartera de una entidad que desaparece -por dificultades 
económicas o para proporcionar, con su desaparición, la base para la transformación 
implícita en el alumbramiento de la resultante-. 
Aparte de la tipologia reseñada, se han adoptado ciertas convenciones para el trabajo 
intentando soslayar algunas dificultades, aunque soy consciente de que habrá casos en 10s 
que la decisión tomada pueda plantear nuevos problemas: 
10. De hecho, incluso entre muchos economistas se considera fútil la distinción for- 
mal/tipológica, ya que asocian mentalmente fusión al actual sistema de lanzamiento de BOPAS),, 
amistosas u hostiles. Por otra parte, para el análisis histórico del fenómeno resulta poc0 adecuado el 
uso de la terminologia habitual entre 10s ejecutivos expertos en M&A, pues no es sistemhtica, o el 
de las definiciones adoptadas por la legislación española más reciente,como las de la Ley de SSAA 
(1989) o el Reglamento del Registro Mercantil (1996), por 10 que preferimos adoptar la utilizada 
por 10s estudiosos de la Historia económica de las fusiones (Nelson, Hannah, Larnoreaux, ... ) 10 
que, aparte de facilitar el enfoque cornparativo, permite observar que tras 10s diferentes términos se 
esconden, en su origen, modelos organizativos, respuestas a la coyuntura, etc., diferentes. Ver, al 
respecto, las atinadas observaciones de Marchildon en su Introducción a: Marchildon (ed.) (1991). 
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- Solamente se consideran fusiones aquellos procesos cuya resultante es una SA; no 
por cuestiones juridicas -no guia ésta investigación el purismo formal-, sino para po- 
der relacionar de forma correcta procesos de concentración y/o reorganización/innovación 
empresarial. 
- Se ha considerado fusión, y, por tanto, contabilizado al efecto las empresas desa- 
parecidas, un c<desembarcon de capital por parte de la empresa que absorbe -mediante 
adquisición de acciones o compra en metálico de activos- igual o superior al 50% del 
capital de la compañia absorbida"; ésta puede conservar su razón social y su actuación 
aparentemente independiente. De hecho, algunas empresas que han intervenido en con- 
solidaciones, o que han sido absorbidas, siguen celebrando por separado sus asambleas 
de accionistas e, incluso, 10s consejos de administración. Suele relacionarse con proble- 
mas en la valoración e intercambio de acciones de las sociedades antiguas. Esto provoca 
un interin, que puede durar muchos años, hasta que la unificación en el seno de la resul- 
tante sea plena. Hay que tener en cuenta, además, que una fusión suele implicar largas y 
complicadas negociaciones; en la época que estudiamos las intervenciones hostiles, que se 
dan, son un muy último recurso. Mayor es el problema analitico cuando la empresa que 
absorbe es una corporación ccholding),. 
Otro aspecto metodológico a tener en cuenta es el nivel de relevancia de las variables 
utilizadas en la aproximación cuantitativa. El impacto de las fusiones en la economia ha 
sido preferentemente medido a través de las desapariciones de empresas. Ésta es la tradi- 
ción inaugurada por 10s que primer0 se ocuparon de medir la amplitud del fenómeno para 
las economias inglesa y americana12 y continuada por quienes 10 han estudiado luego en 
ésos y otros paises13. Aunque puede parecer una forma de cuantificación algo burda, el 
hecho es que da cuenta de elementos esenciales del impacto estructural de las fusiones en 
la economia; especialmente, la relación entre procesos de fusión y concentración sectorial 
que durante mucho tiempo ha ocupado el centro de interés de 10s especialistas. Asi, hay 
que considerarla una variable sólida que permite aproximarse correctamente al alcance, 
la dimensión y 10s ritmos de la actividad fusionista en un pais concreto para un periodo 
determinado. La variable capitales es fundamental, pero la información extraida de ella 
ha de ser analizada cuidadosamente. Si bien es conmensurable con cualquier otra variable 
medida en unidades monetarias -su principal e inmensa ventaja-, puede presentar sesgos 
que se prestan a interpretaciones engañosas. Asi, las desapariciones informan del impacto 
-a corto, medio y largo plazo- de las fusiones en la estructura económica, a través de 
la concentración en las industrias y sectores, y de 10s efectos que el10 genera en 10s mer- 
cados. Los capitales empleados permiten valorar su papel coyuntural y sus repercusiones 
inmediatas, asi como una mejor apreciación del tamaño relativo de las empresas y s11 peso 
en el conjunt0 de la economia. 
11. Sigo en esto las recomendaciones de Hannah (1976). 
12. Empezando por 10s pioneros de Macrosty (1904) para GB y de Livermore (1935) para 
EEUU, corregido por el trabajo magistral de Nelson (1959), gracias al encargo del propio NBER 
estadounidense. 
13. Los excelentes trabajos de Hannah (1974a) (1976) para la Gran Bretaña, y 10s menos com- 
pletos y poc0 definitivos/fiables de Houssiaux (1958) para Francia y Tilly (1982) para Alemania. 
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Presentación general de 10s procesos de fusión (1890-1913) 
Si abrimos el contenido de la base de datos y extraemos las variables pertinentesI4, po- 
dremos ver la relevancia de dichos procesos mediante una descripción global básica y una 
cuantificación incompleta, pero muy representativa, cuyo soporte son 10s datos contenidos 
en el Apéndice. En ellos se basan 10s cuadros y gráficos que observaremos a continuación. 
Para establecer un marco global de referencia y situar las fusiones en el panorama de la 
gran empresa española cotejamos 10s datos de nuestra base con 10s recogidos en 10s lista- 
dos de Carreras y Tafunell15, 10 que permite una primera aproximación de conjunto a la 
importancia del fenómeno y a su potencial explicativo. El cuadro 1 muestra que las em- 
presas que intervinieron en procesos de fusión (1890- 19 13) juegan un papel muy relevante 
en el conjunto de la gran empresa en España. Sobre el total de las 200 empresas considera- 
das en 1917, representan un porcentaje nada desdeñable, que aumenta considerablemente 
en razón al tamaño de las empresas. La representatividad se mantiene, naturalmente en 
descenso, en 10s listados de 1930, 1948, 1960 y 1974. 
Además, algunas de las empresas que desaparecen de 10s listados 10 hacen por su par- 
ticipación en una fusión posterior. El nivel, aunque importante, es menor si nos fijamos en 
el apartado manufacturero; esto parece indicar que las fusiones constituyen un fenómeno 
muy localizado, concreto y con una interesante diversificación sectorial, no solamente 
manufacturera. Respecto al Capital movilizado, 10s activos de empresas implicadas en fu- 
siones significan para 1917 más de la mitad de 10s activos totales de las 200 empresas 
listadas; porcentaje que también aumenta, lógicamente, con el tamaño. Ciertamente, no 
todos esos activos se realizan en el momento de la fusión, ya que las absorciones implican 
la movilización de una parte relativa del capital de la empresa resultantelb. Con todo, se 
puede afirmar que las fusiones de esa época jugaron un papel esencial en la constitución 
de la gran empresa española. 
14. Una primera aproximación, embrionaria e incompleta, utilizando s610 la variable desapari- 
ciones en Mohedano (1996). 
15. Carreras y Tafunell(1993) (1994a) (1994b) y (1996). Recuérdese que sus listados recogen 
las 200 empresas mayores (por Activos) y las 50 primeras entre las industriales. Por otra parte, una 
de las críticas sólidas formuladas por Aubanell-Jubany (1994) es que en 10s listados de Carreras y 
Tafunell se prescinde de las fusiones a la hora de valorar las empresas y de hablar de su continuidad. 
A través de un cruce adecuado de información esto podrá ser subsanado de manera sistemática en el 
futuro, reduciendo 10s sesgos correspondientes. 
16. El mayor nivel de distorsión se debe a la presencia de las Compañias de Ferrocarril Norte 
y MZA (no 1 y 2 de la lista de 1917, con un significativa 27,6% del total de 10s activos de las 200 
empresas listadas en ese año). Dichas empresas realizan, respecto al total de sus activos, ~pequeñasa 
absorciones en el periodo considerado. Pero la distorsión se compensa, en 10 refererente a la im- 
portancia de las fusiones en su creación -fenómeno que nos interesa considerar-, por haberse 
constituido dichos activos, en su mayoria, en un largo proceso de fusiones anteriores finalizado, 
precisamente, en la década final del s. XIX. 
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CUADRO 1 
LAS FUSIONES DE (1890-1913) EN EL MARCO DE LA GRAN EMPRESA ESPAROLA 
A) EMPRESAS QUE INTERVIENEN EN PROCESOS DE FUSION (1890-1913) SUPERVIVIENTES 
EN EL LARGO PLAZO. Entre las 200 primeras, entre las 20 principales y entre las 50 primeras indus- 
triales 
1917 1930 1948 1960 1974 
Empresas intervinientes en Fusiones (1890-1913) 4 9 ~ 7 ~  32' 21' 13d 
Empresas integradas por una Fusión posterior - 5 6 5 6 
Empresas entre las 20 principales* 10e 10e 12e 9e 11 
Empresas entre las 50 primeras industriales* lsf  12' 10' 8' 4 
* Incluyendo las integradas en un proceso de fusión posterior. 
Faltan de las contenidas en 10s listados de Carrera y Tafunell: 
a) 1. Empresas no incluidas (aun) en la base de datos de entre las del listado de 1917: SECN (no 18), La 
Unión y el Fénix Español (no 79), y Unión de Empresarios de Pompas fúnebres (no 198). 2. Empresas 
no contabilizadas por su desaparición en proceso de fusión (1890-1913) aunque aparecen en el listado 
de 1917 por razones diversas: Cia. General de Tranvias de Barcelona (no 51), Cia. General Madrileña de 
Electricidad (no 52), y Cia de 10s Tranvias de San Andrés y Extensiones (no 108). 
b) Para el listado de 1930: 1. SECN (no 12), Sociedad General Gallega de Electricidad (no 69),, y La 
Unión y el Fénix Español (n082). 2. Sociedad del Tranvía del Este de Madrid (no 140). 
C) SECN (no 811948; no 2011960). 
d) La Unión y el Fénix Español (no 115). 
e) SECN (no 1811917; no 1211930; no 811948; y no 2011960). 
f) SECN (no 511917; no 211930; no 211948; y no 811960) 
B) LAS EMPRESAS PARTICIPANTES EN PROCESOS DE FUSION (1890-1913) EN 1917 
Entre las 200 Entre las 100 Entre las 50 Entre las 25 
primeras primeras primeras primeras 
Empresas en la lista de 1917 49 34 22 12 
% sobre el total 27,5 34 46 48 
Activos en 1917 (Millones de Ptas) 6.764,l 6.538,5 6.029,6 5.350,2 
% sobre el total 54,4 59 63,2 66,3 
C) EMPRESAS INDUSTRIALES RESULTANTES DE PROCESOS DE FUSION (1890-1913) EN 
EL RANKING DE LAS 500 MAYORES COMPAÑÍAS INDUSTRIALES DEL AGREGADO 
EEUUIGBIALEMANIA EN 1930. 10 empresas sobre las 19 empresas españolas citadas en el ranking 
por Carreras y Tafunell. 
1. S.M.M. Peñarroya (104). 
2. S.E.C.N. (174), 
3. S. G. A.E. (271). 
4. A.H.V. (285). 
5. U. E. E. (355). 
6. S.M. Duro Felguera. (378). 
7. C.A.H. Fabra y Coats. (430). 
8. Unión Resinera Española (441). 
9. La Papelera Española. (450). 
10. c.Í.A. (482). 
Fuente: Carreras y Tafunell (1993) (1994a) (1994b) (1996). Apéndice. 
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CUADRO 2 
NUMERO DE EMPRESAS DESAPARECIDAS ANUALMENTE Y FORMAS DE LA FUSION 
Año Procesos Consolidaciones Absorciones Liquidaciones Desapariciones 
Total: 161 47 104 25 404 
Fuente: Elaboración propia. Ver en el Apéndice el desglose por empresas de cada uno de 10s procesos. 
Empezamos por una perspectiva numérica del ritmo de las desapariciones anuales y 
de 10s capitales implicados, referente básico de todo el trabajo. El cuadro 2 presenta la 
distribución anual del fenómeno, atendiendo a la variable desapariciones, y a las formas 
específicas, ya sean consolidaciones o adquisiciones (absorciones y liquidaciones), que 
adoptan 10s procesos estudiados. El cuadro 3 recoge la valoración económica de la acti- 
vidad fusionista en el periodo''. Con 10s datos contenidos en ellos se puede construir una 
gráfica que recoja el movimiento anual de las variables estudiadas y comparar su evolu- 
ción. 
17. Es s610 una primera aproximación por dos razones: 1) No tenemos todavia datos 
económicos para todos 10s procesos (ver las diferencias entre las desapariciones existentes y las 
valoradas efectivamente en el cuadro). 2) Las fuentes utilizadas ofrecen 10s datos de formas hete- 
rogéneas. Para unos procesos, tenemos mucha información, para otros, muy poca. Esto ha obligado 
a tomar decisiones para ofrecer un resultado homogéneo y susceptible de anilisis, aunque incomple- 
to. Los resultados del cuadro 3 se refieren a capitales nominales escriturados, es decir, no incluyen 
las obligaciones, ni hacen referencia, tampoco, a 10s desembolsos efectivos en el año correspondien- 
te. 
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CUADRO 3 
VALORACION DE LOS PROCESOS DE FUSION (valor de las empresas desaparecidas) 
Año Desapariciones Desapariciones valoradas Capital Nominal ( ptas. corrientes) 
Total 404 372 902.837.769 
Fuente: Apéndice que contiene el desglose de las valoraciones para cada proceso. 
CUADRO 4 
CAPITALES ESCRITURADOS EN ESPANA (1890-1913) (Millones de Pesetas Corrientes) 
Total 850,185 1,262,451 2.506,822 2,033,325 1,463,654 503,200 
Fus. 63,965 177,451 478,466 382,490 124,420 133,543 
FustSS (en %) 7,52 14,06 19,08 18,81 8,5 26,53 
Fuente: Cuadro 3 y Tafunell(1989). 
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Fuente: Cuadros 2-3. 
En el Graf. 1 se puede comparar el ritmo de ambas variables (presentadas en valores 
brutos, para ver si son congruentes y permiten una periodización similar) y observar si 
hay desviaciones significativas. Son 10s capitales 10s que ofrecen una mayor volatilidad 
al mostrar el fenómeno; no s610 por las lagunas aún existentes en la base de datos -en 
ese sentido las desviaciones son pequeñas-, sino por la valoración de algunas empresas 
individuales que sobredimensiona el fenómeno en el conjunto. También, se puede esta- 
blecer una relación aproximada entre 10s capitales escriturados en fusiones por periodos 
-extrapolando el de 1899-1903, correspondiente al punto álgido del auge finisecular- y 
el volumen total de capitales escriturados en creación de sociedades para cada periodo. 
Como se ve en el cuadro 4, para el período significativo del auge (1899-1903) 10s ca- 
pitales escriturados en fusiones representan casi la quinta parte del total. Este cálculo hace 
posible un acercamiento novedoso al tema clásico del auge finisecular. Se capta, también, 
el papel secundari0 de las fusiones entre 1890 y 1898. Tras el <(boom,,, un ritmo fluctuan- 
te, pero con el fenómeno de las fusiones consolidado en un goteo constante. Destaca la 
importancia del periodo 1910- 19 13; en dicho periodo parece iniciarse otro movimiento 
de fusiones -de caracteristicas diferentes al finisecular- alterado, probablemente, por la 
Guerra europea. 
La forma y la distribución sectorial de las fusiones espaiiolas 
A) FORMA. Con 10s datos que poseemos, se puede observar que el caso español 
(1890-1913) coincide s610 relativamente con la visión, ampliamente aceptada, que des- 
199 
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cribe el fenómeno internacional de la primera oleada finisecular como el momento de la 
({Gran consolidación~, cuadro 5. 
CUADRO S 
LA FORMA DE LAS FUSIONES ESPAROLAS 
Consoiidación Absorción Liquidación Total 
% % % % 
Procesos de Fusión 47 - 104 - 25 - 161 - 
Empresas desaparecidas 275 68 104 25,8 25 6,2 404 100 
Valoración 504,914,800 55,9 325.270.969 36,l 72.650.000 8 902.835.769 100 
(Ptas. corrientes) 
Fuente: Cuadros 2-3. Como puede comprobarse en el Apéndice, el hecho de que algunos procesos inclu- 
yan consolidación y absorción dentro del mismo irnpide la agregación de 10s datos y la porcentualización 
exacta en dicho caso; sin embargo, dado que se trata de pocos casos excepcionales, 10s datos absolutos 
reflejan la realidad del conjunto. 
En cuanto a 10s procesos de fusión y el número de desapariciones implicadas, el pe- 
so de las adquisiciones parece ser bastante superior al encontrado en otros paises durante 
este periodo". La valoración de 10s capitales viene a confirmar 10 dicho, ahondando en la 
impresión de equilibri0 entre consolidación y adquisición. En la oleada española se da el 
fenómeno de la ((consolidación)); pero ésta no puede definirse, a diferencia de la interna- 
cional, como ({granden. Esto implica una potencial perspectiva comparativa de interés. 
B) DISTRIBUCION SECTORIAL. El cuadro 6 proporciona una visión de conjunto 
de la distribución sectorial. Para el total de la etapa, el peso mayor en el capitulo de em- 
presas desaparecidas 10 comparten el sector alimenticio -esencialmente azucarero- y las 
empresas eléctricas y relacionadas con el transporte urbano. Sin embargo, este predominio 
se apoya en diferentes momentos cronológicos. 
Hemos visto la menor importancia que tiene el periodo 1890-1898 para el fenómeno 
de las fusiones. En 61 se produce el final del proceso de concentración en las grandes com- 
pañias de ferrocarril (Norte y MZA), cuyo momento álgido se ha dado en etapas anteriores. 
Por otra parte, se inicia en este momento la formación de las grandes empresas de distribu- 
ción de electricidad en las ciudades españolas, que se consolidar5 mis tarde, alcanzando su 
máximo nivel entre 1905 y 1913. El decoroso papel que representan las industrias diversas 
se debe al protagonismo de las consolidaciones que dieron lugar a la Unión Española de 
Explosivos y a la Unión Resinera Española. 
En el periodo 1899-1905 destaca, primero, el salto de escala en el volumen de em- 
presas desaparecidas, sintomático del {{boom), finisecular. Se da un importante grado de 
diversificación sectorial de 10s procesos de fusión, pero, también, el predominio de las 
18. Nelson (1955) y Hannah (1974a) (1974b) (1976). El predominio de la consolidaci6n tanto 
en EEUU como en la Gran Bretaña resulta abrumador en la primera gran oleada finisecular. 
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consolidaciones que dan lugar a la Sociedad General Azucarera Española y a la Unión 
Alcoholera Española. Ambas aportan prácticamente la mitad de las desapariciones en el 
total del periodo. 
CUADRO 6 
DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS DESAPARECIDAS POR SECTORES 
IAL (Industria Alimentaria) 118 29,21 
E-TR (Energia y Transporte urbano) 1 11 
IM (Mineria e industrias básicas) 48 
ID (Industrias diversas) 41 
TNA (Navieras) 47 
SER (Banca y otros Servicios) 26 
TFE (Ferrocarril) 13 
Total 404 100 
Fuente: Elaboración propia a partir del Apéndice. 
NOTA: Es preciso aclarar la distribución sectorial que se utiliza en la investigación. Puede parecer algo 
arbitraria, pero es coherente con 10 observado en la pesquisa (por ej., la intensa relación, no-sectorial, entre 
empresas de electricidad y transporte urbano). Los números a la derecha de cada industria corresponden al 
Sistema de clasificación universal de las actividades económicas elaborado por la ONU tal como se recoge 
en Carreras y Tafunell (1993). 
Agrupación de 10s Sectores económicos atribuidos a las Empresas: 
E-TR ELECTRICIDAD. Producción y distribución, 401; GAS, 402; Fabricación de maquinaria y mate- 
rial eléctrico, 31; Industrias quimicas relacionadas con gas y electricidad, 31; TRANVÍA y Ferro- 
carril suburbano, 601; TELEFONOS, 642. 
TFE FERROCARRIL, 601. 
TNA NAVIERAS, 61 1. 
SER BANCOS, 651 [incluirá otros servicios] 
IAL INDUSTRIA DE ALIMENTOS Y BEBIDAS; 15 ... (Fabricación de Harina, Azúcar, Alcohol, Cer- 
veza, etc.) incluyendo las industrias del a f r i o ~  (Conservación de alimentos y producción de hielo 
industrial). 
IM MINERÍA: Carbón, 101; Hierro, 103; Minerales no ferrosos, 132. INDUSTRIAS METALICAS: 
Siderurgia 271; Industrias de transformación de metales no férreos, 272; Industrias de transfor- 
mación metálica 281; Fabricación de maquinaria, 291. INDUSTRIAS DE TRANSFORMACION 
DE MINERALES NO METALICOS: Vidrio, 261; Cemento, 269. 
ID Incluye todas las Industrias no mencionadas. QUÍMICA. Explotación de Resinas, 20. Producción 
y distribución de productos químicos y derivados 24 ... (Explosives, Drogueria, Abonos, etc.). PA- 
PEL, 210. TEXTIL, 17 ... 
El periodo 1906-1913, algo menos diversificado, contempla el despegue definitivo de 
las empresas relacionadas con la electricidad, hegemónicas en el ranking de procesos y 
desapariciones. Cabe resaltar, también, la importancia de la consolidación de la Naviera 
Sota y Aznar en el papel jugado por el sector naviero; distinguiéndolo del anterior, donde 
el volumen de las desapariciones del sector se debia a diversas fusiones con un numero 
pequeño de compañias desaparecidas en cada una de ellas. 
Las fusiones de empresas en Espaiía (1890-1913). Una primera aproximación 
CUADRO 7 
DISTRIBUCION DE LAS FORMAS DE FUSION POR SECTORES 
Sector Consolidación Absorción Liquidación 
Procs. % Procs. % Procs. % 
E-TR 
I AL 
ID 
IM 
SER 
TFE 
TN A 
TOTAL 47 100 104 100 25 100 
Fuente: Elaboración propia a partir del Apéndice. 
Queda claro, pues, que las fusiones estudiadas están muy localizadas sectorialmen- 
te en el conjunt0 de la economia española. Esto puede dar pistas pertinentes acerca del 
carácter del proceso español, y proporcionar elementos de comparación con otros paises. 
En cuanto a las consolidaciones, destaca la supremacia del sector eléctrico en el con- 
j u n t ~ .  También se observa el reparto, mis o menos equilibrado, entre el sector minero- 
metalúrgico, el de industrias diversas, el alimenticio y el naviero; y el pequeño papel de 
esta forma de fusión en 10s sectores bancario y de 10s ferrocarriles. Considerando que, 
tal como se ha dicho, la primera gran oleada de fusiones en el ámbito internacional se 
caracterizó por el predominio de la consolidación, será interesante comparar 10s sectores 
en que esta forma resulta dominante en 10s paises donde se produce una fuerte actividad 
fusionistalg. 
En cuanto a las absorciones, el predominio eléctrico es abrumador. Del resto, sola- 
mente destaca el papel relativo del sector minero-metalúrgico. Dado que las absorciones 
parecen jugar un papel mayor en España que en otros paises, esta distribución sectorial 
debe resultar significativa a la hora de entender por qué. 
Para las liquidaciones s610 es significativo 10 sucedido en el sector bancario. Se abre 
paso con fuerza la impresión del nacimiento de la moderna Banca mixta española sobre 
las cenizas de algunos Bancos tradicionales y de Casas de Banca de comerciantes banque- 
ros, que habian sostenido el edifici0 bancario español durante buena parte del siglo XIXZ0. 
De hecho, queda mucho por decir acerca de las relaciones del sistema financiero, y sus 
restricciones, con el movimiento de las fusiones españolas. Volviendo a la visión globali- 
zada, representada por las desapariciones, reencontramos un cierto equilibri0 en el reparto 
sectorial, donde destacan las empresas de alimentación -muchas empresas desaparecidas 
19. Podrán utilizarse para ello, en la investigación futura, 10s datos elaborados por Nelson 
(1959) y utilizados por Chandler (1977) para EEUU, así como 10s de Hannah (1976) para Gran 
Bretaña. 
20. Garcia López (1995). 
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para pocos procesos- y las eléctricas -en un número mayor de procesos-. Resulta in- 
teresante comparar la distribución sectorial de las desapariciones, Graf. 2, con la de 10s 
capitales implicados, Graf. 3. El diferente nivel de capitalización de las empresas de cada 
sector presenta divergencias con el reparto proporcional correspondiente a las desaparicio- 
nes (Vbgr., el peso relativo de TFE y TNA en ambos gráficos). Este aspecto deberá tenerse 
en cuenta para analizar en profundidad el fenbmeno. 
GRAFICO 2 
DESPARICIONES POR SECTOR EN % 
SER 
TFE 
TNA P 
GRÁFICO 3 
CAPITALES POR SECTOR EN % 
SER 
TNA 
Fuente: Apéndice. 
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A modo de conclusi6n 
Con 10s datos sobre la mesa, iqué nos indica la evidencia empírica acumulada?: 
1) Que en España también existió una consistente oleada de fusiones, que cumple 
10s requisitos para asociarla sin lugar a dudas con el movimiento internacional: A) Por la 
coincidencia en tiempo y ritmos. B) Por centrarse en sectores específicos de la economia 
como en 10s demás paises. C) Por ser susceptible de admitir 10s mismos parámetros de 
análisis básico que centran el estudio de la oleada finisecular en el marco internacional: a) 
problemas de mercado/precios. b) búsqueda de poder de mercado. c) creación de nuevos 
mercados de valores. Asi, 10s datos reunidos permitirán un acercamiento al análisis com- 
parativo con 10s paises para 10s que hay estudios, aportando argumentos de interés a 10s 
principales debates en curso. 
2) Que dicha oleada tuvo una importancia manifiesta en la generación de la gran y, en 
determinados sectores, mediana empresa española, con todas sus consecuencias estructu- 
rales; consecuencias que hay que medir e interpretar. 
3) En 10 que respecta a las relaciones entre la oleada de fusiones y la coyuntura, la 
evidencia aportada parece indicar que aquellas pueden constituir una atalaya privilegia- 
da para observar, desde un nuevo punto de vista, el significado del auge finisecular para 
la economia española. Por último, insistir en la enorme riqueza potencial, en múltiples 
direcciones de la investigación (estrategias de organización empresarial, grupos empresa- 
riales, ...), que posibilita la base de datos. Es de esperar en el futuro que, por su uso, y 
por 10s conocimientos y experiencia de 10s potenciales lectores, se detecten 10s errores que 
contenga, mejorando su ccperformancex. 
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Apéndice. Procesos de fusión en España (1890-1913) 
Los datos están ordenados por años y contienen 10s apartados necesarios para for- 
marse una impresión clara de 10s procesos de fusión estudiados, con 10 que este apéndice 
constituye la fuente esencial de 10s cuadros y gráficos que hemos utilizado para realizar la 
parte descriptiva del presente trabajo: 
I. AÑO PROC. Año del proceso que es el elemento ordenador del apéndice. 
11. FORMA. Forma de la fusión. Hay que pensar que en ocasiones en un solo proceso se 
pueden dar formas diferentes que se complementan en la creación de la resultante. Por ello, 
como se ha visto, en el Cuadro 2 el número de procesos calculado no coincide exactamente 
con la suma de consolidaciones más adquisiciones. 
111. ACTIV. Sector en el que desempeña su actividad la empresa. Las siglas corresponden 
a 10s sectores tal como se han definido en la nota del Cuadro 6. 
IV. EMPRESA RESULTANTE. NombreJRazÓn social de la empresa resultante. Se con- 
sidera en este apartado, tanto a las empresas cuyo origen es el resultado de una consoli- 
dación, como aquellas que en un momento determinado deciden hacerse con otras en un 
proceso de adquisición. 
V. EMPRESAS DESAPARECIDAS. Nombrelrazón social de las empresas formativas 
(consolidación) y de las absorbidas o liquidadas (adquisición). 
VI. VALORACION. Calculada en pesetas corrientes para cada proceso. Conviene que que- 
de claro como se ha llegado a las cifras que figuran para cada proceso. La valoración ha 
seguido las siguientes pautas: 
1. Las consolidaciones se han valorado por el capital nominal escriturado de la em- 
presa resultante, prescindiendo, por ahora, de las ampliaciones de Capital ,en el momento 
de la fusión, caso de que hayan existido. 
2. Las absorciones se han valorado por dos sistemas alternativos: a) si se conocia, por 
el valor de cambio de las acciones de la compañia absorbida en acciones de la absorbente 
o en metálico; b) en caso contrario, por el capital nominal reconocido por la absorbida en 
el momento de la fusión, o en momento anterior, en su defecto. 
3. En las liquidaciones se distinguen dos casos totalmente distintos: a) si la compañia 
liquidada no actuaba como motor del alumbramiento de la compañia adquiriente, ha sido 
valorada por el valor de compra de sus activos; b) si, en cambio, la liquidación significaba 
el substrat0 efectivo de una nueva empresa, se ha entendido que el valor real de la fusión 
implícita estaba representado por el nacimiento de ésta y, por tanto, ha sido valorada por 
el capital escriturado de la empresa resultante. 
Queda por resolver el problema de la incorporación al análisis de las obligaciones 
emitidas en el proceso, o valoradas como premio para 10s accionistas de las sociedades 
participantes. Dicho elemento es necesario para entender la dinámica especifica de algunos 
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procesos puntuales, y fundamental para empresas de sectores fuertemente capitalizados a 
través de las obligaciones, como 10s ferrocarriles. Sin embargo, el tratamiento de 10s datos 
ofrece algunas dificultades y es preferible, para mantener la coherencia de la serie actual, 
incorporar10 al análisis cuando el listado de 10s procesos haya concluido definitivamente. 
PROCESOS DE FUSION (1890-1913) 
Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas Valoración 
(Ph. Corrirnter) 
Hijos de Echevam'a y Cia. de Arechava- 
1890 ABS IM VERGARAJAUREGUI, leta 
REZUSTA y Cia. de Mondragón 
ABS TFE Cia. de 10s Caminos de Cia. del Ferr. de Soto del Rey a Ciaño 
Hierro del NORTE de España 
ABS TFE Cia. de 10s Caminos de Cia. Ferr. Asturias-Galicia-León 
Hierro del NORTE de España 
Cia. del Ferr. Almansa- Valencia- 
1891 ABS TFE Cia. de 10s Caminos de Tarragona 
Hierro del NORTE de España 
Société Houill&re et Métallurgique de 
1893 ABS IM Société Minibre et Bélmez 
Métallurgique de PEÑARROYA 
1894 ABS E-TR Cia. GENERAL DE ELECTRICIDAD Cia. Madrileña de Electricidad 
DE MADRID 
ABS E-TR Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Bilbao 
ABS E-TR Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Santander 
Cia. Fen. del CadagudCía. Fen: de 
CON TFE Cia. de 10s Ferrocarriles de SANTANDER 
SANTANDER a BILBAO a SOLARES1 Cia Constructora Ferr. de 
ZALLA a SOLARES 
LIQ E-TR Cia. BARCELONESA de Electricidad Sociedad Espafiola de Electricidad 
1895 ABS E-TR Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Sociedad de Teléfonos de Madrid 
CON E-TR Sociedad de 10s TRANV~AS ELECTRICOS Sociedad del Tranvia de Bilbao 
DE BILBAO [A SANTURCEI a Las Arenas y AlgortalSociedad del 
Tranvia de Bilbao a Santurce 
LIQ E-TR LES TRAMWAYS DE SARAGOSSE Los Tranvias de Zaragoza 
1896 ABS E-TR Cia. SEVILLANA DE ELECTRICIDAD The Sevilla Tramways Co. Ltd. 
Soc. Española de la Dinamita y Produc- 
CON ID UNION ESPAROLA tos Quimicosl 
DE EXPLOSIVOS S.A S.A. de Explosives de BurceñdSoc. 
Vasco-Asturiana de Explosivosl 
Soc. Vasco-Asturiana-Andaluza de Ex- 
plosivoslSoc. Santa Barbard 
Soc. de Explosivos de la ManjoydSoc. 
de Mechas de la Manjoyd 
Soc. Nueva ManresandSoc. General de 
Explosivos 
LIQ E-TR SIEMENS ELEKTRlSCHE BETRIEBE FIAT LUX (?) 
1897 ABS E-TR Cia. GENERAL DE ELECTRICIDAD Electricity Supply Company of Spain 
DE MADRID 
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Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas 
LIQ E-TR TRAMWAYS ÉLECTRIQUES DE Tranvías de Murcia 
MURCIA 
Calixto Rodríguez de MazameteISoc. 
Col. Falcón & Ruiz y LLorente de Se- 
1898 CONS ID UNION RESINERA govia y Avila/ 
ESPANOLA J.J. Gutiérrez de Valladolid 
ABS ID UNION RESINERA ESPANOLA Ramos y Mesón de Cuéllar 
ABS ID UNIÓN RESINERA ESPANOLA Sánchez y Cia. de Cuéllar 
Compagnie de Mines et Fonderies de la 
LIQ IM Sociedad FABRICA DE MIERES Province de Santander 
1899 ABS IM Sociedad IndustSal Asturiana SANTA 
BARBARA 
S.A. Fábrica de MOREDA-GIJON 
Cia. del Ferr. de Tarragona a Barcelona 
y Francia ABS TFE Cia. de 10s Ferrocarriles de MADRID 
a ZARAGOZA y ALICANTE 
ABS TNA Cia. A N ~ N I M A  DE NAVEGACION 
CON E-TR Société Générale des TRAMWAYS DE 
MADRID ET D'ESPAGNE 
Cia. del Vapor LANDA 
Cia. de Tranvías del NORTEI 
Cia. de Tranvias de Prosperidad 
Soc. del Tranvia del ESTEICia. del 
Tranvía de Estaciones y Mercados1 
Soc. General Española de Tranvías 
CON E-TR Société Genérale des TRAMWAYS 
ELECTRIQUES D'ESPAGNE 
Casa de Banca de Florencio Rodríguez 
TNA 
TNA 
Cia. del Vapor URIARTE 21Cía. del va-' 
Cia. Naviera URIARTE por URIARTE 3 
Cia. del Vapor OLAZARRIICia. del Va- 
Cia. de Navegación OLAZARRI por OGONOlCia. del Vapor O R I W ~ N I  
Cia. del Vapor ONTONIC~~.  del Vapor 
OLLARGAN 
FPbrica de Electricidad de Málaga [Edi- 
SIEMENS ELEKTRISCHE BETRIEBE son de Andalucía?] 
Cia. de 10s Ferrocamles de SANTAN- Cia. Fem. de Bilbao a Las Arenas 
DER A BILBAO 
Cia. de 10s Ferrocamles de SANTAN- Cia. Fem. de Las Arenas a Plencia 
DER A BILBAO 
Cia. de 10s Vapores ARRATIA y BUS- 
Cia. CANTABRICA DE NAVEGA- TURIA 
CIÓN 
BARANDIARAN y Cia. de Bilbaol PE- 
Sociedad Española de Drogueria General REZ MOLINAy Cia. de Santanded 
PALACIO Y RODR~GLEZ PORRERO 
de Gijón 
Cia. del Vapor ALGORTEÑOI Cia. del 
Cia; ALCORTERA DE NAVEGA- VaporARRILLCW 
CION 
Cia. del VaporACHECOLANDAlCia. 
del Vapor ARECHONDO 
BANC0 DE VITORIA Casa de Banca Viuda de Valle y Cia. 
CREDITO INDUSTRIAL GIJONÉS Casa de Banca de Luis Belaunde 
ABS 
ABS 
E-TR 
TFE 
ABS TFE 
ABS TNA 
CON 
CON TNA 
SER 
SER 
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Año Forma Activ Empresa  resultante Empresas desaparecidas Valoración 
(1'1s. Corrientcs) 
1901 ABS E-TR AHLEMEYER Cia. Anónima de Cons- 
trucciones 
e Instalaciones Electromecánicas HISPANIA Cia. General del Alumbrado 
Eléctrica Madrileiia de Alumbrado y 
ABS E-TR Cia. GENERAL DE ELECTRICIDAD Fuerza 
DE MADRID 
ABS IM Sociedad Metalúrgica DURO- Cia. de ASTURIAS 
FELGLERA S.A. 
ABS IM Sociedad Metalúrgica DURO- Sociedad HERRERO Hnos. 
FELGUERA, S.A. 
ABS TNA Cia. NAVIERA URIARTE Cia. del Vapor URIARTE 4 
La VizcaindLa del CadagudLa Vasco- 
CON ID LA PAPELERA ESPAROLA BelgdLa NavarraILa Guipucoand 
La Laurak-Bat/La ZaragozandGosálvez 
de Villagordo/Saltos el Picazol 
La MagdalenaILa Aragonesa 
S.A. VIDRIERA VIZCAINAlLa JERE- 
CON IM Compagnie Générale de VERRERIES ZANA S.A. 
Espagnoles 
Marcelino IbaRez de BilbaolConrad 
y Cia. de BilbaolAjuria Hermanos de 
CON IM LA UNION CAMERA ESPAROLA Anayd 
Ajuria Hermanos de MadridíAntonio 
Mercadal de Madrid/ 
Viuda de Leto Gabilondo de Valladolid 
Talleres Zorroza de GijónlCifuentes 
Stoldtz de GijÓnlCarro Hermanos de 
METALICAS, S.A LinareslMaquinaria 
CON IM Sociedad Española de CONSTRUCCIO- Guipuzcóana de Beasain 
NES 
Banco de BilbaolBanco del Comercio de 
CON SER Banco de BILBAO Bilbao 
Cia. del Vapor BACHIICia. del Vapor 
CON TNA Cia. NAVIERA BACHI MANUICia. del Vapor TOM 
Crédito Industrial y Comercial de San- 
LIQ SER Banco MERCANTIL de SANTANDER tander 
1902 ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
CON 
CON 
CON 
E-TR 
E-TR 
E-TR 
IAL 
SER 
I AL 
IM 
SER 
AHLEMEYER Cia. Anónima de Cons- 
trucciones 
e Instalaciones Electromecánicas Sociedad Bilbaina de Electricidad 
Soc. del Tranvia CENTRAL Eléctrico 
Cia. MADRILEKA ELECTRICA DE de Madrid 
TRACC16N 
Cia. SEVILLANA DE ELECTRICI- E. B0NNETS.R.C. 
D AD 
Sociedad Madrileña-Barcelonesa del Cia. del Frío Industrial de Madrid 
Fno Indllshial 
Banco de VIZCAYA Banco VASCONGADO 
M. ARTIACH, BATlZ y CidCia. Bil- 
LA HARINO-PANADERA, S.A. baina de Panificación 
La VlZCAYAlALTOS HORNOS DE 
ALTOS HORNOS DE VIZCAYA BILBAOILA IBERIA 
Banco VASCONGADO 
Secci6n Bancaria de la Cia. de Seguros 
La AURORA1 
Banco Naviero-Minero Bilbaino 
Joser, Mohedano Barcel6 
PROCESOS DE FUSION (1890-1913) 
Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas 
LIQ SER Banco de VIZCAYA 
LIQ SER Banco ESPAROL de CREDITO 
ABS 1D U N I ~ N  RESINERA ESPAROLA Resi- 
nera Arandina 
1903 ABS ID U N I ~ N  RESINERA ESPAROLA 
ABS IM HULLERAS del CIRERA 
ABS IM Société Minitre et Métallurgique de 
PERARROYA 
CON ID Cia. An6nima de HILATURAS 
FABRA Y COATS 
Casa Bancaria La BILBA~NA 900.000 
CREDITO MOBILIARIO ESPAROL 20.000.000 
43.000 
68.958.000 
Cia. IBERICA de Resinas 1.650.000 
S.A. Houillitres du Bernesga 3.000.000 
SOCIEDAD MINERA ANTRACITA 591.237 
S.A. Sucesora de FABRA Y PORTABE- 
LLAlNuevas Hilaturas del Ter S.A/ 
J & P COATS Ltd.KLARK & 
Co.Ltd./English Sewing Cotton Co. 
Ltd.1 
R.F. & J. ALEXANDER & 
Co.Ltd.lBarcelona Manufacturing 
Co.Ltd. S.A. 30.000.000 
Caña: 13 fábricdllRemolacha: 42 
CON IAL Sociedad GENERAL AZUCARERA fábricas. 143.000.000 
de España 
Nuestra Señora de la Aurora de AdraMijos de M.A. He- 
redia (San Nicolás) Adrd 
Rafael Márquez (San Rafael) Almuñecar1J.R. Lachica 
(Ntra. Sra. de las Angustias) Motrill 
Hijos de M. Larios (Ntra. Sra. de la Cabeza) Mo- 
trillLópez,Giménez y Herranz 
(Ntra. Sra. de Lourdes) MotrillBurgos, Dominguez y 
Garcia (Nua. Sra. del Pilar) Motrill 
Aurioles, Ravassa y Mor6 (San José) MotriVLucas de Lr- 
quijo (Ntra. Sra. del Pilar) Salobreñd 
Simón Castell (La Santisima Trinidad)ChumandM. He- 
redia Hnos. (Colonia Ordóñez) MálagdColonia el Ángel 
de MarbelldSoc. San Pedro de Alcrintara de Marbella I11 
Azucarera AlavesalCIA de Barcelona (Ntra. Sra. de 
Montserrat) AlmeridAzucarera de Vic1 
Azucarera Burgalesa S.A.IAzucarera JerezandConde To- 
rres de Cabrera (Santa Isabel) AlcoledAzucarera de 
Padr6n S.A.IManzuco y Heredia (San Femando) Atarfel 
Nuestra Señora de las Mercedes de BazdGarcia Mata, G. 
Sinchez y Echeveria 
(Ntra. Sra. de las Angustias) GranaddHijos de Rodríguez 
Acosta (San José) Granada/ 
Juan L. Rubio Pérez (San Juan) GranaddCreus y Cia. 
(Santa Juliana) Granada1 
San Torcuato de GuadixlConde de Benalúa en La- 
chadcreus Hnos. y Cia. (Ntra. Sra. del Carmen) Pinos 
PuentelLÓpez Medina e Hijos y Cia. (Ntra. Sra. del Pi- 
lar) Pinos Puentel 
Soriano, Carrillo, Rosales y Cia. (Ntra. Sra. de la Salud) 
SantafélAzucarera Vasco-Leonesa de BoñarlAzucarera 
Leonesa de VeguellindAzucarera del Segre en Menar- 
guensl 
Soc. Azucarera de Aranjuez S.A.INueva Cia. Azucarera 
(Ntra. Sra. de Lourdes) Aranjuezl 
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PROCESOS DE FUSION (1890-1913) 
Aiio Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas 
Soc. San Pedro de Alcintara de MarbelldLa Concepción 
de MarcillafAzucarera de Tudelal 
Soc. Azucarera Asturiana S.A. (La Villaalegre) 
AviléslSoc. Azucarera Asturiana S.A. (La Asturiana) 
VeriñdSoc. Azucarera de Lieres S.A. en SierolSoc. Azu- 
carera de Villaviciosa S.A.IAzucarera Palentina S.A. de 
VillamuriellAzucarera Gallega de PortaslAzucarera Mon- 
tañesa S.A. de TorrelavegafLa Rasa de OsmafAzucarera 
de CalatayudILa Labradora de CalatayudlSoc. Azucarera 
Ibérica de CasetaslHilario Andrés y Cia. (Azucarera del 
Rabal) ZaragozalSoc. Azucarera de Aragón S.A.ISoc. 
Azucarera Nueva de Zaragoza S.A. 
178.241.237 
Cia. ARAGONESA DE ELECTRI- 
CIDADFUERZAS MOTRICES DEL 
1904 CON E-TR Sociedades ELECTRICAS REUNIDAS GALLEGOI 
de ZARAGOZA ELECTRA PERAL ZARAGOZANA 7.000.000 
CON IAL UNION ALCOHOLERA ESPANOLA 55 fAbricas (sin identificar) 16.000.000 
23.000.000 
1605 ABS E-TR Cia. POPCLAR de GAS Y ELECTRI- Electra Industrial de Gijón 2.350.000 
CID AD 
ABS E-TR Cia. POPULAR de GAS y ELECTRICI- Cia. GIJONESA - 
DAD 
ABS E-TR Cia. POPULAR de GAS y ELECTRICI- Cia. Popular de Avilés 1.200.000 
DAD 
Sociedad del Tranvia Eléctrico de Bilbao 
ABS E-TR VIZCA~KA DE ELECTRICIDAD a Santurce 
ABS IM Cia. de las HULLERAS de UJO- Minas de Riosa 2.150.000 
MIERES 
Cia. El HAIRABALICia. Eléctrica de 
CON E-TR Cia. Eléctrica de ERANDIO y ALGOR- Guecho - 
TA 
BARCELONA TRAMWAYS Co. 
CON E-TR Les TRAMWAYS de BARCELONE Ltd.lCía. Nacional de 
Tranvias~Tranvias de Barcelona al En- 
sanche y Gracia 14.396.800 
21.096.800 
Sánchez y CídCasa de Banca de Victor 
1906 2 LIQ SER BANC0 ARAGONES DE SEGUROS Y Broqués y Roger 2.500.000 
CREDITO 
ABS E-TR Sociedad Española de CARBUROS Hidroeléctrica del Pindo - 
METALICOS 
ABS E-TR TRAMWAYS ET ELECTRICITE DE Soc. del Tranvia URBANO de Bilbao 900.000 
BILBAO 
ABS ID Sociedad Anónima Sucesora de CUA- COLL Hermanos Soc. en Comandita de 
DRAS Y PRIM. Fabrica de Hilados y 
Torcidos de Estambre I'Hospitalet de Llobregatn 
UNIÓN HULLERA Y ME- 
ABS IM Sociedad Metalúrgica DURO- TALURGICA DE ASTURIAS 15.500.000 
FELGUERA S.A. 
VERGARAJAUREGUI REZUSTA Y 
CON IM LA UNIÓN CERRAJERA, S.A. Cia.lLa Cerrajera Guipuzcóana 6.000.000 
Josep Mohedano BarceM 
Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas Valoración 
(Pe. Corrientos) 
Cia. del Fen. de Bilbao a DurangoICia. 
TFE Cia. de 10s Ferrocamles del Fem de Durango a Zumárragal 
VASCONGADOS Cia. del Fen. Elgoibar a San Sebastián 20.000.000 
CON 
CON TNA Cia. Naviera SOTA Y AZNAR Cias. de 10s Vapores: 
MUSOUESIABANTOICIERBANAISESTAOISANTURCEI 
PORTUGALETE~DÉUSTO~BAQUIO~BERMEO~GUE- 
CHOIGORLIZIPLENCIAI 
ARMINZAIMUNDACAIELANCHA- 
NOVEIEAILEQUEITIOIGORBEA- 
MENDI 
1907 ABS 
ABS 
CON 
E-TR Cia. ELECTRA POPULAR de VALLA- 
DOLID 
E-TR Cia. TELEDINAMICA del GALLEGO 
ELECTRICISTA CASTELLANA 
ELECTROQU~MICA ARAGONESA 
Société Générale des Ciments Ponland 
de Sesta01 IM Cia. de CIMENTS et TRAVAUX PU- 
BLICS 
Cia. Anónima del Hormigón Armado 
TNA Cia. MAR~TIMA del NERVION CON Cia. ANONIMA DE NAVEGACIONI 
5 Vapores (en subasta) de la Cia. Bil- 
baina de 
Navegacióna 
Cia. del Vapor CASTRO URDIA- 
LESICia. del Vapor CARRANZAI 
Cia. del Vapor JOSE MART~NEZ PINI- 
LLOS 
CON TNA Cia. Naviera PORTILLO e IBANEZ 
LIQ 
1908 ABS 
SER Banco de CARTAGENA Banco de ANDALUC~A 
E-TR Société Générale des TRAMWAYS DE Madrileña Eléctrica de Tracción 
Cia. 
MADRID ET D'ESPAGNE 
E-TR TAILLEFER, S.A. Eléctrica Industrial S.A. - 
IM Société Minikre et Métallurgique de Nueva Sociedad de Minas del Horcajo 684.500 
PEÑARROYA 
Electra Peral de TudelalElectra Vozme- 
E-TR Cia. ELECTRA de TUDELA y VOZ- diano 400.000 
MEDIANO 
Caminos de Hierro y Minas del Se- 
grelSucesores de José Bouler Mayner y 
E-TR SALTOS DEL SEGRE, S.A. Pla Soc. en Comandital 
Palacios Garcia Soc. en Comandita 120.000 
ABS 
ABS 
CON 
CON 
TRAMWAYS ET ELECTRICITE DE 
BILBAO~VIZCAÍNA DE ELECTRICI- 
CON E-TR UNION ELECTRICA VIZCA~NA DADl 
, ELECTRA Cia. Generalde Electrici- 
dad/Santa Ana de BoluetalEléctrica del 
Nerviónl 
IBAIZABALlElectra de Belda 18.000.000 
Société Anonyrne des Mines de Charbon 
IM Cie. des Charbonnages de PUERTO- de Puertollanol 
LLANO 
Sección de Carbón de Mines et Metaux 
A.G. FIGUEROA 6.250.000 
CON 
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PROCESOS DE FUSION (1 890- 19 13) 
Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas 
1908 CON 
(con.) 
1909 ABS 
ABS 
ABS 
CON 
LIQ 
1910 2LIQ 
ABS 
ABS 
CON 
CON 
1911 2ABS 
4 LIQ 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
CON 
COK 
IM L N Ó N  VIDRIERA DE ESPARA, S.A. Mariano Tarrida y Leopoldo Juncosa de SantslJuan Jover 
Alcover de Cervelló1 
Arturo Farrés y Cia. de BadalonalEnrique Comas Mora 
de Barcelonal 
Juan Giralt Lapona de ComellUClavell Hermanos de Ma- 
taró/ 
Teresa Mensa Mestres de CervellÓlEsteban Minguez de 
Cartagenal 
Gregorio Sac de VallecaslPerfecto Sáez 
de Cadalso de 10s Vidrios 800.000 
26.254.500 
Cia. GENERAL de Tranvías de Barcelo- 
E-TR Les TRAMWAYS de BARCELONE na 5.941.000 
Cia. ELECTRA de Tudela y Vozmedia- 
E-TR MUGICA ARELLANO Y Cia. no 400.000 
IM HULLERA VASCO-LEONESA Hulleras del Ciñera 1.200.000 
AHLEMEYER Cia. Anónima de 
Construcciones e Instalaciones Electo- 
E-TR UNIÓN ELECTRICA de CARTAGENA mecánicasl 
Soc. Malo y Pico de Molina 2.000.000 
SER Banco de A R A G ~ N  Sociedad Villarroya y Castellano 50.000 
9.591.000 
Garcia Sdnchez HermanosIManuel León 
SER BANC0 ZARAGOZANO y Cia. 3.000.000 
S.A. La INDUSTRIA ELECTRICA de 
E-TR SIEMEKS SCHUCKERTIndustria Barcelona 2.500.000 
Eléctrica, 
E-TR TAILLEFER, S.A. Electricidad de la Villa de Coin - 
Soc. ELECTRAICooperativa Eléctrica 
E-TR Cooperativa ELECTRA de MADRID de Madrid 10.000.000 
Hijos de J. DAMMNuan Musolas y Cia. 
IAL S.A. DAMM (La B0HEMIA)I 
Puigjaner y Fabre Sucesores de E. Cam- 
many 50.000 
SER Sociedad Anónima ARNUS GARÍ Manuel ARNUS y Cia. 5.000.000 
20.550.000 
Fábrica de Electricidad del NORTWSoc. 
E-TR Cooperativa ELECTRA de Madrid de Electricidad del SUR - 
Banca de MahÓnlBanco de Ciudade- 
SER BANC0 DE MENORCA IalFomento Agrícola 
e Industrial de MenorcalBanco de Co- 
mercio de Mahón 1.500.000 
E-TR BARCELONA TRACTION LIGHT & Cia. BARCELONESA de Electricidad 9.000.500 
POWER 
E-TR Les TRAMWAYS de BARCELONE Cia. de San Andrés Extensiones 6.499.200 
E-TR UNION ELECTRICA MADRILERA Fábrica de Electricidad de Princesa - 
SER BANCA ARNUS Banco de  menorc ca 1.500.000 
Sociedades Eléctricas Reunidas de Zara- 
E-TR Cia. ELECTRICAS REUNIDAS gozd 
de ZARAGOZA Teledinámica del Gallegos 10.800.000 
Fábrica de Electricidad de AlbacetelLa 
E-TR ELECTRA ALBACETENSE Manchega Eléctricd 
Nuestra Señora de Gracia> 430.440 
Joseo Mohedano Barceló 
- 
Año Forma Activ Empresa resultante 
-- -- - 
Empresas desaparecidas Valoración 
(PLs. Corrienla) 
CON E-TR Propagadora BALEAR del Alumbrado Gas Propagadora Balear del Alumbradol 
Sociedad Eléctrica del Gorch Blanch 
Soc. en Comandita Sucesores de José 
CON E-TR Sociedad Anónima de Alumbrado Piñol y Cía.1 
Soc. en Comandita Francisco Estapé y 
de Poblaciones Cia. 
Cia. GENERAL Madrileña de Electrici- 
CON E-TR UNIÓN ELECTRICA MADRILERA dadISociedad de 
Gasificación IndustriallCía. del Salto de 
Bolarque 
Azucarera del Jalón (fábrica de Epi- 
CON IAL Cia. de INDUSTRIAS AGR~COLAS, la)lCía. de 
S.A. 
Industrias Agrícolas (fábrica Santa Eula- 
lia) 
Puig, Piserra y Cía.lAlfredo Riera e Hi- 
CON+*ABS ID LA INDUSTRIA LONERA, S.A. jos 
* Estapé Cros y Cia. Fábrica de Lonas 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
LIQ 
E-TR CATALANA DE GAS Y ELECTRICI- * Central Catalana de Electricidad 
DAD 
* Soc. General de Fuerzas Hidroeléctri- 
cas 
E-TR Cia. BARCELONESA de Electricidad Cia. General Eléctrica de Mataró 
E-TR Cia. BARCELONESA de Electricidad Central B A D ~ A  MARE 
E-TR Cia. BARCELONESA de Electricidad Sociedad ELECTRICISTA de Terrassa 
E-TR Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Cia. IBERICA de Redes Telefónicas 
E-TR EBRO IRRIGATION & POWER CO Cia. Saltos del Segre 
LTD. 
(RIEGOS Y FUERZAS DEL EBRO) 
E-TR ENERGÍA ELECTRICA DE CATA- Manresanade Energía Eléctrica S.A. 
LUNA S.A. 
E-TR ENERG~A ELECTRICA DE CATA- Gas Mataró S.A.)) 
LURA S.A. 
Soc. Anónima de Alumbrado de Pobla- 
E-TR ENERG~A ELECTRICA DE CATA- ciones 
LUNA S.A. 
E-TR ENERG~A ELECTRICA DE CATA- Soc. Española Hidráulica del Freser 
LURA S.A. 
E-TR ENERG~A ELECTRICA DE CATA- Eléctrica de Mollet S.A.)) 
LUNA, S.A. 
E-TR FERROCARRILES DE CATALURA, Cia. del Fem de Samá a Barcelona 
S.A. 
E-TR Sociedad Española de LAMPARAS Fábrica Nacional de Lámparas Eléctricas 
Eléctricas Z (LAMPARAS 2) de Incandescencia S.A. 
E-TR UNIÓN ELECTRICA MADRILERA Fábrica de Electricidad de Espúñez 
IM Société Minibre et Metallurgique de Cia. Industrial Minerade Linares 
PERARROYA 
IM Société Minitre et Métallurgique de Franpise de Mines et Usines 
PEÑARROYA 
ESCOMBRERAS-BLEYBERG 
SER Banco de BARCELONA Casa de Banca Vidal Quadras Hermanos 
SER BANC0 HERRERO HERRERO y Cia. 
Las fusiones de empresas en Espaia (1890-1913). Una primera aproximación 
PROCESOS DE FUSION (1890-1913) 
Año Forma Activ Empresa resultante Empresas desaparecidas Valoración 
(PS. Corrienles) 
-- 
1913 ABS E-TR BARCELONA TRACTION LIGTH & Gasómetro Tarraconense 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGHT & Electricidad de El Vendrell 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Cia. Electra Villafranquesa 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Electricista Catalana 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Electra Reusense S.A. 
POWER 
Sociedad de Electricidad de Terrassa 
BARCELONA TRACTION LIGTH & S.A. 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Cooperativa Eléctrica de Valls 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Electra Igualadina 
POWER 
BARCELONA TRACTION LIGTH & Cia. de Electricidad Rubinense 
POWER 
Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Algeciras 
Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Palencia 
Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Alcoi 
Cia. PENINSULAR DE TELEFONOS Telef. de Medina del Campo 
Cia. SEVILLANA DE ELECTRICI- Electro-Harinera de Castro del Rio 
DAD 
Cia. SEVILLANA DE ELECTRICI- Electro-Harinera de Fregenal 
DAD 
Cooperativa ELECTRA de Madrid Soc. de Electricidad de CHAMBERI 
Sociedad Anónima ARGENT~FERA de S.A. Anglo-Vasca de Minas de Córdoba 
C ~ R D O B A  
Sociedad CORCHO HIJ0S.S.A. Talleres de San Martin S.A. 
Société Minikre et Métallurgique de Mines et Metaux G. Y A. FIGUEROA 
PEFJARROYA 
Cia. de Ferrocamles ANDALUCES Cia. Algeciras-Bobadilla Railway 
ELECTRICAS REUNIDAS DE JEREZ Jerezana de Electricidad S.A.1 
DE LA FRONTERA Eléctrica Moderna S.R.C. 
Banco de A R A G ~ N  Casa de Banca de Clemente Soteras 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS E-TR 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
ABS 
E-TR 
E-TR 
E-TR 
E-TR 
E-TR 
ABS E-TR 
ABS 
ABS 
E-TR 
IM 
ABS 
ABS 
ABS 
CON 
TFE 
E-TR 
SER 
Suma total: 
Joseo Mohedano Barcel6 
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